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Ⅲ　結びに代えて
Ⅰ　は じ め に
１ ．本稿の目的
　筆者はかつて，イギリス会社法における取締役の一般的義務（general duties 
of directors）における受託者的義務（fiduciary duty）や，その違反に係わる会社
1）
本稿では，イギリス会社法における fiduciary duty を，「イギリス会社法制研究会（代表者　
川島いづみ早稲田大学教授）」の訳出と同様，「受託者的義務」とした（第10編会社の取締役（a 
company’s directors）の部分については，中村信男・田中庸介「イギリス2006年会社法⑵」比較
法学41巻 3 号（2008年）189頁以下，参照）。アメリカ会社法における，取締役が会社および株主
に対して負う信認義務（fiduciary duty）は，善管注意義務と忠実義務，さらに文脈に応じ，誠実
義務，情報取得の上決定すべき義務（duty of informed judgment），誠意（honesty），公正義務
（duty of candor），情報取得義務（duty to become informed），開示義務（duty of disclosure）
なども包含するものである（カーティス・J・ミルハウプト編『米国会社法』（有斐閣，2009年）
65頁）のに対し，イギリス会社法の一般原則によれば，取締役は会社に対して受託者的義務
（fiduciary duty）を負い，個々の株主または集団としての株主に対して受託者的義務を負うこ
とはない。しかし，判例は，特定の事案において，取締役と株主の間の特別な事実上の関係が立
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の救済などについて論じ，少なくとも近時において，イギリス会社法がアメリ
カ会社法に比して，信託的性格・信託法理がより維持・残存しているという評
価も可能ではないかという試論を提示した。もっとも，これについてはより詳
細な検討が必要であろう。コモンロー諸国の間でさえ，信託法の内容は必ずし
も一様ではないからである。
　わが国では，1950年（昭和25年）の商法改正後，大阪谷博士が日本の会社法
が英米法流に改組されたとして，その改正法の信託的性格を主にアメリカ法的
観点から論じ，会社法の基礎が社団法理から信託法理に変わったと見るべきと
された。また，近時でも，社団規定を削除した現会社法との関係で，「社団と
信託の接近」や会社法を信託法理で検討しなおす必要性が指摘されたり，社団
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証される特別な状況においては，株主に対する fiduciary duty が存在しうるとする（Peskin v 
Anderson [2001] 1 BCLC 372, 379）。但し，Peskin v Anderson 事件は，「会社に対して負担する
fiduciary duty は，取締役と取締役が業務執行に携わる会社との間の法律関係から生じる」が，
「株主に対して負担する fiduciary duty は，このような法律的関係から生ずるものではない」と
しており，受託者的関係と代理的関係における fiduciary duty の差異とも考えられうるが，ここ
では詳論しない。なお，信認関係における fiduciary duty と代理関係における fiduciary duty の
質的差異を重視する見解として，王君『信認義務の理論的基礎』（早稲田大学出版部，1991年）
207頁。
拙稿「イギリス会社法における取締役の受託者的義務─Fiduciary duty と Non-fiduciary duty
の観点を中心として」京都学園法学63号（2010年）43頁以下，同「イギリス会社法における取締
役の受託者的義務違反に係わる会社の救済─エクイティの働きに着目して─」京都学園法学65号
（2011年） 1 頁以下。
拙稿・同上，京都学園法学65号（2011年）24頁。
英米の比較だけでも，その内容は相当に異なる。アメリカにおける撤回可能信託（revocable 
trust）は，他の国では広く用いられず，アメリカの浪費者信託条項（spendthrift trust）は，イ
ギリスでは有効とされていない。他方，信託の終了について受益者の権限を強く認めるイギリス
の Saunders v Vautier ルール（成年に達し行為能力を有し，かつ信託財産に排他的な権利を有
する単独受益者及び全複数受益者は，信託を終了させ，かつ受託者に対して，信託財産を自己又
は他の者へ移転させるように指示できる。受託者は，この場合，従わなければならない。Saunders 
v Vautier (1841) 4 Beav. 115）をアメリカ法は認めていない。
1950（昭和25）年改正の検討については，例えば中東正文・松井秀征編著『会社法の選択』
（商事法務，2010年）391-402頁。
大阪谷公雄「改正会社法の信託的性格」，同『信託法の研究〔下〕』（信山社，1991年）所収，
190頁（初出は阪大法学 5 号（1952年）。なお，大阪谷説をアメリカ法的な信託的構成と評価し，
自身はイギリス法的な信託的構成を志向されたとする先駆的業績に，岩崎稜「取締役責任の信託
的構成⑴⑵⑶─現代株式会社法構造の状況的理解によせる覚書─株式会社支配の法理論⑵」香川
大学経済論叢 6 巻 1 号（1963年）70頁以下， 2 号（1963年）54頁以下， 4 号（1963年）73頁以下。
関英昭「新会社法に於ける社団性の検討─社団と信託の接近─」青山法学論集48巻 1 ・ 2 号
（2006年）47頁以下。関は，少なくとも株主の権利や株式の性質は，社団法理ではなく信託法理
で解釈することの方が，条文全体の理解に無理がないとするとともに，会社自体は社団と理解し，
株式は社員権ではなく，信託法理で解釈するというダブルスタンダードな理解も提起している
（同，51頁）。
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性の新たな理論の建設に係わり，1950年（昭和25年）改正を契機とする信託法
理による英米法的な方向での会社の「基礎の交代」も考えられるとの指摘もあ
るところである。
　アメリカにおいては1900年を前後して，Easterbrook & Fischel によって，
「会社は明示的，黙示的契約の複合体である」として「契約の束としての会
社」が論じられたが，イギリスにおいては1900年代中頃，エージェンシー理論
と対照的な取締役会を会社財産の受託者と考えるトラスティーシップ・モデル
を Kay が提起していた。アメリカにおける Berle と Dodd の論争やイギリス
における Goyder の「公正なる企業（The Just Enterprise）」のように，トラス
ティーシップ・モデルとして分類可能と思われる歴史上のコーポレート・ガバ
ナンス・モデルもいくつかみられるが，本稿では，イギリスの経済学者 Kay
のトラスティーシップ・モデルが，日本のコーポレート・ガバナンス（あるい
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高田晴仁「会社，組合，社団」法学研究83巻11号（2010年）43頁。
FH Easterbrook and DR Fischel, ‘The Corporate Contract’ (1989) 89 CLR 1416. なお，これに
ついての紹介については，たとえば西尾幸夫「契約の連鎖としての会社─「法と経済学」におけ
る一つの会社観─」立命館法学231・232号（1993年）484頁以下。
J Kay and A Silberston, ‘Corporate Governance’ (1995) 153 NIER 84; J Kay, ‘The Stakeholder 
Corporation’, in G Kelly, D Kelly and A Gamble (ed), Stakeholder Capitalism (Macmillan Press, 
1997) 125. トラスティシップ・モデルは，取締役会を会社財産の受託者（トラスティ）と考える
ものであるが，その受託者の責任は，会社株式の価値とは異なる（従業員の技能，顧客および仕
入先の期待，地域社会における会社の評判などを含む）会社財産の維持にあるとする（at 90-91.
なお，邦語文献による簡易な紹介として日本コーポレート・ガバナンス・フォーラム編『コーポ
レート・ガバナンス─英国の企業改革─』（商事法務研究会，2001年）189-190頁）。トラスティ
シップ・モデルは後述するように，一般的にはステークホルダー・アプローチに分類されてい
る（S Letza, X Sun, ‘Corporate governance: paradigms, dilemmas and beyond’ (2002) 2 (1) 
PUER 43, 51）。なお，Kay 教授は，1970年から St John’s College, Oxford の fellow であるが，シ
ンクタンクの director の他，London Business School や Oxford’s Said Business School で教鞭を
とってきており，近年は Financial Times のコラムニストとしても活躍している。
もっとも，イギリス会社法における取締役の地位については，「取締役は今日では会社の受託
者というより，むしろ会社の代理人として会社と信認関係にあり，義務違反の救済局面において
は，その信託との類似性が強い影響を与える」などと説明されている（PL Davies, Gower and 
Davies’ Principles of Modern Company Law, 8th edn (Sweet & Maxwell, 2008), [16-17]）。
この論争の紹介は多数あるが，例えば森田章『会社法の規制緩和とコーポレート・ガバナン
ス』（中央経済者，2000年），23-43頁。
G Goyder, The Just Enterprise (Andre Deutsch, 1987). Goyder が，大会社は，政府・地方公共
団体・株主・従業員・顧客など多数の利害関係者との間において信託関係にあり，かかる事態の
発展に対応する法律が制定されなければならないとしていた点については，石山卓磨「英国にお
ける 1 つの企業観─ジョージ・ゴイダーにおける『公正な企業』とは─」長濱洋一教授還暦記念
『現代英米会社法の諸相』（成文堂，1996年）所収，27頁以下。
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は大陸法的特徴）に親和性を示していることや，このモデルがエージェン
シー・モデルへの対抗を提示している点に注目する。そして，公開会社を念頭
に，会社法の信託的性格を，大阪谷説とは異なり，信託の母国であるイギリス
法的に再構成し，検討することを試みる。
　検討の順序として，引き続き，会社法の信託的性格をアメリカ法的観点から
論じた大阪谷説を概観する。Ⅱにおいて，株主モデルとしてのエージェン
シー・モデルとスチュワードシップ・モデルについて考察を行った後に，ス
テークホルダー・モデルとしてのトラスティーシップ・モデルを検討する。さ
らに，Kay のトラスティシップ・モデルが，契約の束としての会社観，ある
いはエージェンシー・モデルとの対比において提起されているため，信託にお
けるエージェンシー・コストについての近時の議論のいくつかを考察する。最
後に，Ⅲにおいて，わが国の現実と理念の乖離を生じさせないような会社法モ
デルを構想しつつ，若干の検討を加え，まとめに代えることとする。
２ ．大阪谷説における会社法の信託的性格
　信託法における大阪谷説は，受益権を「随物権（物の性質に従って変化する債
権）」という特殊な債権であると位置づけたものであるが，ここでは，会社法
における信託的性格を論じた論稿に焦点を当てる。大阪谷は，英米の会社法の
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なお，トラスティーシップ概念がイギリスのコーポレート・ガバナンスを考察する為に有望な
知識源をもたらしているとの指摘はみられる（日本コーポレート・ガバナンス・フォーラム編・
前掲注10，190頁，Foreword by Sir Adrian Cadbury, T Clarke, Theories of Corporate Governance 
(Routledge, 2004).
信託，委任，会社等の制度は連続性を有する一連の制度とみるべきであるとし，財産管理関係
を統一的に把握し信託法理で基礎づけるものとして，道垣内弘人『信託法理と私法体系』（1996
年，有斐閣）168頁。
大阪谷は，FW Maitland の見解を援用しつつ，受益権は対人的権利，すなわち債権であると
する（同「法解釈の原理としてのイギリス衡平法の精神」『信託法の研究〔上〕』（信山社，1991
年）所収，4-10頁（初出は阪大法学 2 号（1952年）））。なお，信託法における大阪谷説の概要に
ついては，新井誠『信託法〔第 3 版〕』（有斐閣，2008年）49-51頁。新井は，大阪谷の随物権概
念について，わが国の民法上に同質の権利を探すとすれば，「登記された不動産賃借権」が指摘
できるとする。民法605条に従って登記を得た不動産賃借権が，爾後，物権取得者に対しても対
抗力を取得するが，これと同様に信託受益権は本質的に債権であるが，旧信託法31条等の規定に
より一定範囲で第三者にも対抗力を有する等，特別な性格を帯びた権利であると理解したもので
あると整理されている（同，51頁）。
大阪谷・前掲注 6 ，188頁以下。同「改正会社法に現れた信託受託者原理」「英米法に於ける取
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基本理念は，極端な団体法理念を排し，会社関係を信託理念の下に理解せんと
するものであるとし，1950（昭和25）年改正によって，わが国会社法も英米法
流に改組せられ，信託法的性格を以て塗りかえられたとした。
　大阪谷は，株主の会社に対する出資について，「その出資財産は信託的に
譲渡」され，「取締役（Director）はその出資せられた財産を会社の代表者と
して信託的に行使すべき義務を負」っているとする。他方，株主は「衡平
法上の権利を会社財産に対して持つ」ため，「取締役は会社自体のみならず
株主に対しても亦信託者としての義務を負う」とする。このように，「英米会
社法の基本理念は……大陸法に於ける如く，社団理論に基づくものではな
く，全く信託関係の上に立つものである。だから，取締役の地位，株主の
地位，と特に会社自体の存在と取締役並びに個々の株主との関係は，信託関
係を理解することなしには，完全な説明が付かないのである」とする。そし
て，これらの理解に基づき，社団法理では理解できないものとして，授権資
本制度（現行法では発行株式総数（会社法37条 1 項）），株主の権利の内容，取締
18）
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締役の地位と信託理念」両者とも『信託法の研究〔下〕』（信山社，1991年）所収，202頁以下，
211頁以下（初出はそれぞれ，信託復刊 8 号（1951年），信託復刊10号（1952年））。
大阪谷・前掲注 6 ，201頁。
大阪谷・前掲注17「改正会社法に現れた信託受託者原理」204頁。
大阪谷は，「株式会社の資本団体性を強調するならば，単なる会社の執行機関にすぎない取締
役だけに」授権資本制度のような「重大な権限をあたえることは行き過ぎであり，少なくとも株
主総会の決議を絶対的な要件と」すべき事項であるが，「信託法理に於いては信託受託者がその
財産の運用については善良なる管理者の注意義務を用ゆる義務はあっても自ら独自の判断を以
て」会社の財産を運営するのは，「当然のこと」である。英米の会社法に於いては会社の「形式
的な独立人格性は認められても，運用の実質に於いて，取締役に受託者としての実を執らしめ
て」いるのであり，授権資本制は取締役に対する『事業経営の信託』の観念を以て初めてよく理
解し得る，とする（大阪谷・前掲注 6 ，193頁，前掲注17「改正会社法に現れた信託受託者原
理」204-205頁）。
大陸法に於ける社団法理では，「多数決の横暴を防ぐ目的」で少数株主の保護を認めるが，こ
れは社団法の「已むを得ざる害悪」を防止するためであって，「少数株主の権利を保護すること
自体が目的ではない」。これに対し，英米に於ける個々の株主の権利は，「受託者の信託違反によ
って信託財産（会社の経営）が危殆に瀕するならば，これを防止するために衡平法上の権利に基
く救済を求め得るとの思想による」。「株主は会社の経営を一任した以上，取締役のその普通の権
限内に於いてなされる行為に干渉することはできない」が，「株主の権利を害する如き行為があ
るならば，会社財産という理論は忽ち適用されなくなり各株主の個々の権利が直接に作用」する
だけでなく，非常特別の場合には「株主はこれについて異議を述べる権利を有」し，場合によっ
ては「個々の株主は訴えによって会社をしてこれを阻止せしむる権利を有する。」但し，これら
の権利が認められるのは，取締役の為した行為の「その判断が誤っている」だけでは不十分で，
「常に信託違反（breach of trust）の観念に該当する行為であること」を要するとする（大阪
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役会，取締役の義務などが論じられた。
　このような大阪谷説は，アメリカ法的な構成であると指摘される。これは，
昭和25年改正がアメリカ法の影響の下に行われたということからすれば，しご
く当然のことではあるが，信託法の母国であるイギリス法についての造詣ある
言及も多い。しかし，取締役の信託受託者としての地位が，「対会社の関係と
対株主との関係の両者を含む」ため，取締役が，会社自体のみならず株主に対
しても信託受託者としての義務を負うとするのは，アメリカ法的理解であろう。
イギリス会社法の一般原則によれば，取締役は会社に対して受託者的義務
（fiduciary duty）を負い，個々の株主または集団としての株主に対して受託者
的義務を負うことはないとされているからである。会社法の信託的性格を考察
するときに，直接の受益者を会社と考え，取締役を「会社の受託者（trustee for 
the company）」と考えるのか，それとともに株主も直接的な受益者と考え，取
締役を「株主の受託者（trustee for the shareholders）」でもあると考えるかは，
公開株式会社におけるモデルとしての分岐点になるであろう。わが国会社法に
おいて，株式会社とその役員等との関係は，一般に，委任に関する規定に従う
（会社法330条）とされているため，わが国会社法を基に信託法理的に考えれば，
直接的な受益者は，イギリス会社法と同様，「会社自体」のみであると考え
るのが自然ではなかろうか。なお，株式の本質を，会社財産に対する「衡平
22） 23）
24）
25）
谷・前掲注 6 ，195-196，198頁）。また，会社の帳簿の閲覧謄写についても，アメリカにおいて
株主の権利が認められた趣旨は，会社財産は衡平法上は株主の権利であるが故に，株主は会社の
帳簿はこれを自己の物として自由に検査し得べき衡平法上の権利を有すとの思想に基くものであ
って，単なる株主の地位の強化とか，株主の会社経理検査の便宜という如き趣旨のものではない，
とする（大阪谷・前掲注 6 ，199頁）。
取締役会の制度は，英米法に於ける信託受託者が数人ある場合には，その事務執行が常にその
数人の合議体を以て行動しなければならないとする思想に基いて，取締役数人ある場合，その権
限の行使は全体として一の会議体として初めて有効なる行為をなし得べしとするものである，と
する（大阪谷・前掲注 6 ，199頁）。
当然とも言いうるが，善管注意義務と忠実義務との関係については，大阪谷は異質説の立場に
立つ（大阪谷・前掲注17「英米法に於ける取締役の地位と信託理念」222頁）。
岩崎・前掲注 6 「取締役責任の信託的構成⑴」72頁。なお，岩崎は，株式会社法理の信託的構
成は，イギリスとアメリカで重点を異にするとし，取締役の地位に関する代理人（agent）構成
に傾いたコモンロー的把握と受託者構成に傾いた衡平法的把握とが両国の株式企業制発展の相違
に応じて，比重異なる融合をとげたことに，その相違の原因を見出していた（同，70-71頁）。
注 1 参照。
22）
23）
24）
25）
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法上の権利（equitable interest）」と述べるにとどめると言葉足らずではあろう。
　もっとも，以上のことは，1950年（昭和25年）の商法改正直後に，大阪谷が
社団法理とは一線を画し，社団とは異なる信託法理の見地から会社法を分析し
た卓抜性を損なうものではないと思われる。以下では，大阪谷にみられるアメ
リカ法的理解とは異なり，イギリス法的理解に基づき会社法の信託的性格を考
察するために，信託法の母国イギリスで論じられた Kay のトラスティーシッ
プ・モデルを考察するが，このモデルがステークホルダー・モデルとして位置
づけられるため，まず，株主モデルとしてのエージェンシー・モデルとスチュ
ワードシップ・モデルについて，近時の両モデルの相互補完性などの議論も含
めて概観し，それを踏まえてトラスティーシップ・モデルについて考察するこ
ととする。
Ⅱ　トラスティーシップ・モデルの検討
１ ．株主モデルとしてのエージェンシー・モデルとスチュワードシップ・モデル
　株式会社のモデル分析とは，例えば，会社法の理論体系が一定の株式会社モ
デルを前提にして構成されていると考え，どのような株式会社モデルによって
会社法理論を構成するのがもっとも合理的であるかを分析推論することであ
26）
イギリス会社法において，株式の本質は，かつては「衡平法上の権利（equitable interest）」，
「動産（personal estate）」，「債権的財産（chose in action）」とする説などが唱えられたが，現
代でも包括的な定義は存在しない。最も広く引用された株式の定義とされるのが，Borland’s 
Trustee v Steel 事件における Farwell 裁判官の見解である。Farwell は，「株式とは，責任と配
当金のために，ある金額によって算定される株主の権利であり，……全ての株主が彼らだけの間
の事として結んだ一連の相互契約からなる権利であり，さらに，ある金額を要求できる権利を含
む契約に盛り込まれた諸々の権利と義務からなる権利とみなされる」（[1901] 1 Ch 279, 288）
とする。E Ferran, Company Law and Corporate Finance (Oxford Univesity Press, 1999), 315; 
Davies, supra note 11, [23-2]-[23-3]. 竹田壽紀「イギリス会社法における株式の本質」法政論叢
26号（1990年）138-139頁。なお，英米法上，株主の権利として各種の権利が列挙されているが，
社員権のような統一的概念が存在しないのも，法学の一つの行き方ではないか，とするものに，
中村一彦「株式の性質」『ジュリスト増刊　商法の争点Ⅰ』（有斐閣，1993年）所収，45頁。また，
「実態としての株主権は，議決権や利益配当請求権や残余財産分配請求権など限られた関係行為
の権能の集合として，一物一権の内容包括的な近代所有権とは到底いえない。」「所有と経営の分
離といわれる事態は，法技術的な法解釈としてはともかく実態としては，内容包括的な近代的所
有権の株主権と経営権への内容分割化として，事実上，一物一権の近代的所有権の解体を意味し
ている」とするものに，吉田民人「〈所有〉をめぐる 1 つの社会学的考察」戒能通厚・楜澤能生
編『企業・市場・市民社会の基礎法学的考察（早稲田大学21世紀 COE 叢書 企業社会の変容と法
創造①）』（日本評論社，2008年）179，180-181頁。
26）
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るとされる。株式会社モデル（会社観）はそれぞれの地域，時代や，前提とな
る国家像のありようにもよるし，その分類方法も，目的などにより様々だが，
株主モデル（shareholding model）とステークホルダー・モデル（stakeholding 
model）に 2 分類されることも多いと思われるので，ここではそれに従う。株
主モデルは，もっぱらステークホルダーの利益より株主利益・株主価値のプラ
イオリティを強調し，対照的にステークホルダー・モデルは，株主利益・株主
価値のプライオリティを拒絶することによって，より広いステークホルダーの
利益を合法化しようとするものとして理解されていよう。ここでは，株主モデ
ルとして，「エージェンシー理論（agency theory）モデル」と「スチュワードシ
ップ理論（stewardship theory）モデル」を概観した上で，ステークホルダー
（stakeholding）モデルとしての「トラスティーシップ・モデル（trusteeship 
model）」について検討を行う。なお，株主モデルとしては上記以外に，「固有
財産権理論（inherent property rights theory）モデル」や「ファイナンス・モデ
27）
28）
29）
森淳二郎「会社法のモデル分析と株式会社支配の特質」法政研究61号（1995年）619頁。
たとえば，アメリカにおいては ALI 試案第 2 ・01条（会社の目的と行動）の立案をめぐって，
①契約モデル②公益モデル③政治モデル④経済モデル⑤権利モデルが提唱された（この紹介とし
ては，川内克忠『英米会社法とコーポレート・ガバナンスの課題』（成文堂，2009年）210-228
頁）。また，会社支配の本質またはその論理構造を明らかにするために，森は， 3 つのモデルに
ついて検討している（前掲注27，619頁）。すなわち，①等質株主結合型モデル（等質な力を持っ
た株主によって構成される株式会社モデル），②異質株主結合型モデル（支配株主と一般株主と
いう異質な株主によって構成される株式会社モデル），③契約型株式会社モデル（株式会社を会
社利害関係者間の「契約の束」とみるモデル）であるが，森が提唱するのが②異質株主結合型モ
デルである。さらに，株主総会制度に理論的基礎づけが与えられるか否かという観点から，株式
会社モデルを①絶対主義モデル，②自由主義モデル，③多元主義モデル，に区分して把握するの
が，松井秀征『株主総会制度の基礎理論─なぜ株主総会は必要なのか─』（有斐閣，2010年）で
ある。松井はわが国の平成期以降，とりわけ株式相互保有の構造が崩れて以降の株式会社制度は，
アメリカにおける議論の影響を受け，機能化された所有の契機に基礎づけが与えられた「修正さ
れた自由主義モデル」であるとする（同，403頁）。
「固有財産権理論」は，個人の所有権が，望ましい社会秩序と効率的な経済の発展にとって重
要であり，個人の所有権は，いかなる場合でも不可侵とされる考えに基づく，Hayek や
Friedman らのシカゴ学派と結びついた古典的見解である。Hayek にとっては，私有財産を所有
し，それらの自己利益を追い求めている個人が，最も効率的な経済活動と結果を保証するもので
ある。このため，株主資本を用いる会社は，株主価値を高めるために利益の最大化を目指さなく
てはならない（FA Hayek, The Corporation in a Democratic Society: in Whose Interest Ought 
It and Will It Be Run?, in HI Ansoff, Business Strategy (Penguin, 1969)。また，Friedman は，
ビジネスに対する社会的責任の要求は，自由企業，私有財産制度を伴う自由社会の基礎に有害で
ある旨主張し，ステークホルダーの利益は，政府規制などを通して提供され，コーポレート・
ガバナンスにおいて正当化されるべきではないとする（M Friedman, Capitalism and Freedom 
(Chicago University Press, 1962)）。なお，シカゴ学派に係わる総合的な研究としては，例えば田
27）
28）
29）
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ル（finance model）」，「近視的市場モデル（myopic market model）」などのモデル
分類が，またステークホルダー・モデルについても，「社会的実在理論（social 
entity theory）モデル」や「多元的モデル（pluralistic model）」などの分類もな
され得るが，ここでは省略する。
30） 31）
32） 33） 34）
中誠二『会社法学の第二の新傾向とその批判─会社法学についてのシカゴ学派とその批判─』
（千倉書房，1990年）。
「ファイナンス・モデル」も，エージェンシー・モデルと同様に，経営者が株主の利益のため
に行動をすることを保証するために，市場型ガバナンスの有効性に焦点を当てる。このモデルで
は，株式市場は経営のパフォーマンスの唯一の客観的な評価であり，企業買収の脅威は，株主の
収益を最大にするインセンティブを経営に提供するとする。従って，もし所有と経営の分離によ
って，経営者の行動が株主価値の最大化から外れた場合は，資本市場の圧力と企業買収が経営の
裁量に関する最も効果的な規律であるとする。（E Fama, ‘Agency Problems and the Theory of 
the Firm’ (1980) 88 JPE 288-309; O Hart, ‘Corporate Governance: Some Theory and Implications’ 
(1995) 105 EJ 678-689）。
近視的市場モデルは，会社は株主の利益のみをサポートするべきであるというエージェンシー
理論に同意するが，会社の短期的利益に対する行き過ぎた奨励に反対する。株価は，企業の基本
的な価値の見積りより市場参加者の行動と心理と偏見による推測から生じるとし，市場は企業の
コントロールのための効率的な規律メカニズムではないとする（A Sykes, ‘Proposals for 
Internationally Competitive Corporate Governance in Britain and America’ (1994) 2 (4) 
Corporate Governance 187-195; PW Moreland, ‘Alternative Disciplinary Mechanisms in 
Different Corporate Systems’ (1995) 1 (26) JEBO 17-34）。
「社会的実在理論」は，社会における価値と共同体の道義的な秩序に基づいて，会社を社会的
団体だと見なす，「固有財産権理論」と対立する概念である。この理論は，共同体主義理論
（communitaire theories）と結びつき，個人の財産権は，社会的な，また共同体的な文脈にお
いて条件づきで認められ抑制されるとする。会社は，取引の目的のための経済の実在としてだけ
ではなく，共同体の必要性のために社会的実在として国家によって与えられる。経営者は，全て
のステークホルダーの利益の代表者であり，保護者と考えられる。この理論は，企業国有化や公
法の枠組みにおける法的介入を用いて，利害関係の対立を解決し，市場の失敗と取引コストを
克服することをより選好する（A Gamble, G Kelly, ‘Shareholder Value and the Stakeholder 
Debate in the UK’ (2001) 9 (2) Corporate Governance 110, 115; J Dine, The Governance of 
Corporate Groups (Cambridge University Press, 2000) 17-21; RC Warren, Corporate Governance 
and Accountability, (Liverpool Academic Press, 2000) 130-143）。
「多元的モデル」は，単一の株主利益より，多数のステークホルダーの利益を支持する。この
モデルは，倫理的価値や人権をベースにしてステークホルダーの利益を正当化する社会的実在理
論とは異なるが，広範なステークホルダーの利益を和解させるべきであるとする。この理論は，
コーポレート・ガバナンスが所有権（ownership rights）から乖離すべきではないとするが，こ
の権利は単に株主のみによって主張されるべきではなく，他のステークホルダー，特に従業員に
よって主張されることができるとする。会社において，特定の投資と貢献とリスクを持つステー
クホルダーは，残余請求（residual claims）を持つべきであり，企業の効率を強化するために会
社の意思決定に参加すべきであるとされる。しかし，この多元的モデルが，イギリス2006年会社
法では選択されず，啓発的株主価値（Enlightened Shareholder Value）の見解が採用されたこと
は よ く 知 ら れ る と こ ろ で あ る（G Kelly, J Parkinson, ‘The Conceptual Foundations of the 
Company: A Pluralist Approach’ (1998) l.2 (2) CFILR 174-197; CLR, The Strategic Framework, 
paras. 5.1.13-5.1.14）。
Letza & Sun, supra note 10, 44-50.
30）
31）
32）
33）
34）
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（ １ ）エージェンシー・モデル
　エージェンシー理論は，経済学では Jensen & Meckling，Fama & Jensen な
どによって，繰り返し述べられてきた。この理論の下では，コーポレート・ガ
バナンスの中心問題は，プリンシパルとエージエントの関係（principal-agent 
relationship）におけるエージェントの利己的行動の問題である。ここでのプリ
ンシパルとエージェントの関係は，プリンシパル（株主）がプリンシパルのた
めに仕事を実行するエージェント（経営者）に仕事を委任することを意味する。
個人自身の効用を最大にするという前提に立ち，エージェンシー理論は，エー
ジェントとしての経営者が，株主の最善の利益のために常に行動するとは限ら
ず，株主の利益を犠牲にして経営者自身の利益を追求するかもしれないことを
所与とする。経営者は株主との間で生じる情報の非対称性につけこんで，利己
的経営を行う可能性があるものと想定されている。エージェンシー理論は，こ
のプリンシパルとエージェント間の関係に起因する 2 つの問題に関係する。第
1 は，エージェントの行動についてのプリンシパル側のモニタリングの困難さ
と，そのコストであり，第 2 は，リスクに対するプリンシパルとエージェント
の態度に相違がありうることである。この 2 つの問題が，プリンシパルがエー
ジェントに対し，プリンシパルの利益のために行動することを保証するように
導く「エージェンシー・コスト」を発生させる。このため，エージェンシー理
論は，プリンシパルの立場からみて最適なインセンティブ・システムをどのよ
うにエージェントにたいして形成するか，すなわち，プリンシパルとエージェ
35） 36）
37）
38）
MC Jensen, WH Meckling, ‘Theory of the Firm: Managerial Behaviour, Agency Costs, and 
Ownership Structure’ （1976） 3 JFE 305-360.
EF Fama, MC Jensen, ‘Agency Problems and Residual Claims’ (1983) 26 Journal of Law and 
Economics 327-352. なお，邦語文献として Jensen & Meckling のエージェンシー財務理論の特
徴を解説したものとして，例えば，中村竜哉『法と経済学　企業組織論に係わる分析手法の研
究』（白桃書房，2010年）318-324.
Jensen & Meckling, supra note 35, 308.
すなわち，株主と経営者との間に企業経営に対するリスクの捉え方に相違がある。株主は，株
式を通じて企業に投資し，ポートフォリオ理論に基づきリスク分散できるのに対し，経営者の，
当該会社に関する経験，知識，経営ノウハウ，人的結びつきなどの特殊技能は株式投資のように
リスク分散できるものではない（MC Jensen, ‘Stockholder, Manager, and Creditor Interests’ in 
A Theory of the Firm (Harvard University Press, 2000) 143-144）。
35）
36）
37）
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ント関係を支配する最も効率的な契約を決定することによって，その問題を解
決することに焦点を当てる。
　エージェンシー理論によれば，経済的，社会的関係は，プリンシパルとエー
ジェント間の契約に還元可能である。契約関係は，株主のみでなく，従業員，
供給元，顧客，債権者や他のステークホルダーとの間も含め，会社の本質であ
るとされる。会社は，多様な，プリンシパルとエージェント関係の「契約の束
（nexus of contracts）」によって作られた法的擬制であることとなる。エージェ
ンシー問題は，契約の全てに存在するので，締結される契約は，プリンシパル
とエージェント両者の利害が一致するような予防措置が提供されなければなら
ない。重要な問題は，経営者（エージェント）の行動を，会社所有者である株
主（プリンシパル）の利益と同列にそろえる最適なインセンティブ・スキーム
の採用である。利己的で，株主よりはリスク回避的な経営者を株主利益に沿う
ように行動させるために，株主はストック・オプションなどによるインセンテ
ィブにより動機付けを行い，また外部からの監視・コントロールする構造が提
案されることになる。
　以上のような株主をプリンシパル，経営者をそのエージェントと観念する
エージェンシー理論に対しては，既に多様な反論もなされているところである
ので，いくつかの指摘にとどめたい。エージェンシーという法的概念は，プリ
ンシパルがエージェントの行動を支配・監督する権限を保持している関係を意
味しよう。そこでは，エージェントは自らがエージェンシー関係にある間，当
該関係の目的対象について，常にプリンシパルのコントロール下にあるという
ことが必要である。この観点からは，わが国会社法における株主と取締役の関
係をエージェンシー関係と観念するのは適切とは思われない。委任関係にある
39）
40）
Jensen & Meckling, supra note 35, 310.
アメリカ法における株主と取締役の関係が，プリンシパルとエージェントの関係ではない
とするものとして，RC Clark, ‘Agency Costs versus Fiduciary Duties’ in JW Pratt and  RJ 
Zeckhauser (eds), Principals and Agents: The Structure of Business (Harvard Business School 
Press, 1985), 56. なお，樋口は，アメリカ代理法における現実の代理権（actual authority）の要
件として，①両者の合意によって②代理人が③本人のために④本人の支配・監督のもとで⑤代理
39）
40）
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のが，株式会社と役員等との関係である（会社法330条）のはもとより，株主総
会の決議事項も，公開会社などの取締役会設置会社では，法律に規定される事
項及び定款で定めた事項に限られる（同法295条 2 項）ためである。また，エー
ジェンシー・モデルの論者が想定するのは企業のリスク負担者としての株主で
あるが，個々の株主が所有株式の分散投資のために特定の企業動向に対する関
心が薄ければ，経営者をモニタリングやコントロールを行うプリンシパルとみ
なすことには問題があろう。また，エージェンシー理論の論者でさえ，株主が
会社を「所有」しているとするのは不適切であるとしている点には注意を要す
る。次に，エージェンシー・モデルが前提としている，経営者の利己的・機会
主義的人間像を批判し，1990年代以降，アメリカを中心に展開されたスチュ
ワードシップ・モデルをみよう。
（ ２ ）スチュワードシップ・モデル
　スチュワードシップ理論では，経営者は会社の良きスチュワード（管理人）
であり，必ずしも機会主義的行動をとる存在ではなく，株主利益をも含む組織
目的の実現に向け自発的に行動する存在として捉えられる。経営者は，自身の
利己的利益を追求するのではなく，他者の利益に貢献する利他的存在として想
定される。この理論も，経営者が株主への fiduciary duty を持つものとするが，
経営者は株主の利益をサポートし，企業利益と株主利益を獲得するために勤勉
に働くスチュワードと全く同様に行動し，経営者の行動は株主（プリンシパ
ル）の利害と一致するものと捉えられている。つまり，経営者は，利己的利益
を追求した行動を取るよりも，組織目的実現のために行動する方が，経営者に
とっても，より大きな効用が得られるとするのである。エージェンシー理論が
人間行動を一面的に経済的側面に焦点を当てているのに対し，スチュワードシ
ップ・モデルは，人間行動を心理的・社会的側面から捉えようとする点に特徴
41）
人として行為することを引受ける，ことと整理されている（樋口範雄『アメリカ代理法』（弘文
堂，2002年）52頁）。
Fama, supra note 30, 290.41）
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がある。ここでは，McGregor が主張する「Y 理論」で展開されている人間の
「自発性」，「達成感」，「自己統制」が前提となっている。
　この理論では，経営者は，雇用の永続性への期待や経営活動から得られる充
足感を通じ，自身の利害が会社や株主の利害と結合していると認識するため，
コーポレート・ガバナンスを巡る焦点は，経営者の経営に対する達成感や自発
性を喚起する内生的なインセンティブ設計やモチベーション刺激策などになる。
従って，経営の所有からの分離は，生得的に株主と経営者間の利害対立を生じ
るとは考えられず，この分離は，経営の専門化を促進し，企業業績と株主価値
に有益と考えられることとなる。このため，経営者に権威と責任ある権限を与
えることが，企業利益と株主価値の最大化に必要であるとされる。
　さて，株主と取締役との関係が，⑴プリンシパルとエージェントの関係にな
るか，⑵プリンシパルとスチュワードの関係になるかは，心理的要因と状況的
要因に依存し，この関係の選択は，経営思想や文化的背景あるいは，それらの
歴史的交流により影響を受けるとされている。また，株主と経営者が⑴あるい
は⑵のそれぞれ異なる選択を行った場合には，ジレンマが発生することになる
ともされる。すなわち，これらの選択のパターンには，ⅰ株主も経営者もエー
ジェント関係を選択する場合（相互エージェンシー関係），ⅱ株主がエージェン
ト関係を選択するが，経営者はスチュワード関係を選択する場合，ⅲ株主がス
チューワード関係を選択するが，経営者はエージェント関係を選択する場合，
ⅳ株主も経営者もスチュワード関係を選択する場合（相互スチュワード関係）の
4 つが想定され，ⅰのケースでは潜在コストの最小化が，ⅳのケースでは，潜
在的な業績の最大化が図られるとされる一方で，ⅱのケースでは，経営者は機
会主義的に行動する株主に裏切られたと欲求不満を感じ，ⅲのケースでは株主
42）
43）
44）
JH Davis and FD Schoorman, and L Donaldson, ‘Toward A Stewardship Theory of 
Management’ (1997) 22 (1) AMR 25-26; L Donaldson, ‘The Ethereal Hand: Organizational 
Economics and Management Theory’ (1990) 15 (3) The Academy of Management 378.
L Donaldson and JH Davies, ‘Stewardship Theory or Agency Theory: CEO Governance and 
Shareholder Returns’ (1991) 16 (1) AJM 51.
Davis, Schoorman & Donaldson, supra note 42, 27-38. 
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は，機会主義的に行動する経営者によって裏切られたと感じることになるよう
なジレンマが発生すると説明される。このため，近時ではエージェンシー理論
アプローチとスチューワードシップ理論アプローチの弊害を克服するために，
相互に補完しあう関係として，両者の統合の方策も論じられている。なお，ト
ラスティーシップ・モデルについても，人間行動を経済的側面のみならず心理
的・社会的側面から捉えうると思われるが，以下ではこのモデルを少し詳細に
考察する。
２ ．ステークホルダー・モデルとしてのトラスティーシップ・モデル
　以下では，Kay のトラスティーシップ・モデルを，その論述に従い，少し
詳しくレビューし，会社法における信託的性格の検討の参考にしたい。このモ
デルは，公開大会社を前提としたステークホルダー・モデルの一種とされるが，
①ドイツや日本などのライン型資本主義と，これらの国の共同体的コーポレー
ト・ガバナンスを評価していること，②アングロサクソン型資本主義において
影響の強いエージェンシー・モデルは現実に合致していないとし，③それに対
抗するモデルを「会社は誰のものでもない」と考える「会社制度観」の立場に
立って，これをトラスティーシップに基づいて構想したこと，に特徴があると
思われる。まず，彼の見解の要旨を綴れば以下のとおりである。
45）
46）
47）
Id, 39-43.
C Sundaraurthy and M Lewis, ‘Control and Collaboration: Paradoxes of Governance’ (2003) 28 
(3) AMR 399-408. このエージェンシー理論とスチュワードシップ理論の統合性を考察したもの
として，西剛広「パラドックス・アプローチに基づくスチュワードシップ理論とエージェンシー
理論の統合可能性」商学研究論集21号（2004年）287頁以下。
アングロサクソン型資本主義とライン型資本主義については，M Albert, Capitalism vs. 
Capitalism (Whurr Publishers, 1993) 18. 翻訳は，小池はるひ訳『資本主義対資本主義』（竹内書
店新社，1996年）35頁。また，加護野忠男・砂川信幸・吉村典久『コーポレート・ガバナンスの
経営学─会社統治の新しいパラダイム』（有斐閣，2010年）64-65頁。アングロサクソン型資本主
義のコーポレート・ガバナンスでは，会社を株主の所有物と考える「株主用具観」が支配的であ
り，ライン型資本主義のそれは，会社をステークホルダーの所有物と考える「多元的用具観」や
会社は誰のものでもないと考える「会社制度観」が支配的であるとされる。
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（ １ ）会社の本質
　ヨーロッパ大陸や日本においては，会社は，法人格を持つだけでなく，それ
自身の特徴，願望を持つ団体である。その目的には，投資家，従業員，供給元，
顧客，経営者など広範囲のステークホルダー・グループの利益を含む。それら
の利益は同等に扱うことはできないが，会社は，その運営において，適切な公
共的責任と公共的利益を伴う社会的団体であると認識されている。
　英米においては，会社は公共的性格を持つ団体というより，むしろプリンシ
パルとエージェント間の関係よって定義された私的団体である。株主は，多忙
で，責任を引き受けるにはあまりに多数であるため，報酬を払って経営者を経
営処理のために雇っていると考えられる。
　株主あるいはステークホルダーから独立した会社の有機的モデルは，プリン
シパルとエージェントのモデルより，はるかに良く大企業とその経営者の実際
の行動を説明し，そのようなモデルは，日本で現実に合致するのと同様にイギ
リスやアメリカでも現実に合致する。従って，モデルに現実を合わせるより，
現実に合わせてモデルを改変することが必要である。ドイツと日本のモデルが，
多くの成功した会社を産み出したということに誰も異議を挟まないであろう。
　多くのイギリスとアメリカの大会社の経営者は，株主の利益のために行動す
ると主張することによって彼らの地位を弁護するが，これは，かつての東欧の
社会主義諸国の官僚達が労働者のために権限を行使すると称したのと同様な空
虚なレトリックによる正当化である。もし，株主による介入が，会社の利益以
外の要因によって動機付けられ，軽薄で心得違いをしているような，経営に対
して悪影響を及ぼすものとみなされれば，経営陣による大きな抵抗を引き起こ
すはずである。
（ ２ ）誰が会社を「所有する」か。
　会社は，その株主によって所有される（a company is owned by its shareholders）
48）
Kay & Silberston, supra note 10, 85-87; Kay, supra note 10, 125-128.48）
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としばしば言われるが，BT（British Telecommunications）株式の所有者が，BT
を所有することを全く意味しない。一方，株式を持っている場合などを除き，
インカムとキャピタルの個人的権利を持っていない BT の取締役が，占有
（possession）と管理（management）の権限と会社財産の処分について結論を下
す能力を持っていることは，ほとんど疑いない。
　株主は，会社が生み出す収益から利益を得ることができるが，それは少しも
会社を所有することと同じものではない。もし，誰かが会社を所有するとする
なら，株主より従業員である可能性がより高いが，従業員もまた実際，会社を
所有するわけではない。ロンドン（London），テムズ川（River Thames），オック
スフォード大学（Oxford University）のように，誰にも所有されない多くの機
能的実体がある。従って，明白な結論は，誰も会社を所有できたことはないと
いうことである。多くの個人とグループ（顧客，株主，貸し手，従業員，取締役）
が，会社を取り巻く権利と義務を持っている。しかしこれらの権利はどれも所
有権（ownership）として述べることはできない。
（ ３ ）エージェンシー・モデルに代替すべきモデル
　概して，英米においては，会社の株主によるコントロールが社会通念となっ
ているが，他方，この社会通念がドイツでもそうであるとするのは誤りであろ
う。しかし，イギリス人である私達が，ドイツのような団体を再生産すること
によって，自動的にそれらの有効性を複製することができると思うのは間違っ
ている。私的な契約の生産物としての大企業ではなく，社会的組織としての大
企業の概念は，ドイツと同様，日本においても明確に見られる。日本の会社が，
株主と経営者間のエージェンシー関係によって説明されるという見解は，多く
の日本のビジネスマンにとって不可解であろう。日本においては，企業の成長
や人的資源の利用などが重視され，労働者は，会社を一種の共同体と見なし，
結果として，会社の利益と労働者の利益を同一視している。
49）
50）
Kay & Silberston, supra note 10, 87-88; Kay, supra note 10, 128-134.
Kay は，H Odagiri, Growth Through Competition: Competition Through Growth (Clarendon 
49）
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　英米の会社のエージェンシー・モデルは，株主利益の最大化をそのゴールと
する。これに対し，大陸ヨーロッパと日本の経営者は，会社の発展それ自身が，
会社の目的のゴールと考える傾向にある。後者のモデルは，経営者に，どの特
定のグループにもプライオリティを与えないで全てのステークホルダー・グ
ループの利益を継続的に発展させることを課している。後者の経営スタイルの
会社には，労働者がその会社に特有の訓練を引き受ける自発性や，労働者のた
めの雇用の継続性などに特徴が見られる。
　株主価値最大化のフレームワークを拒絶し，多様で不完全な基準で判定され
るビジネスを築くことは，医療との類似性が指摘できる。私達は，熱意のある
医者こそ良い医者なのであって，彼の収入を最大にしている者が良い医者であ
るとは考えない。医者として認められるためには，それが時に，その医者から
収入を奪ったとしても，彼らの収入を最大にする正しい戦略は，患者に正直な
アドバイスを与えることであったと結論されるかもしれない。しかし，直面す
る問題は，医者自身がこの戦略を取るように確かに作用する機構がないという
ことである。結局，医者の持っていたと全く同様な情報を外部者が持っている
ことができないという事実は，医者を私心なき行動にエンフォースすることが
不可能であることを意味する。良き医者と成功する医者は，患者の利益を第一
とする行動が良い宣伝用の戦略であると信じるから，患者の利益を第一におく
のである。
　ビジネスにおいては，多くの不完全で黙示的な契約（incomplete and implicit 
contracts）を必要とする。私達は，顧客，供給元，従業員として，会社との契約
を行う。もし，会社のガバナンス構造が，全ての不完全な条件を株主によって
決定されるとするなら，私達は，会社とこのような契約をすることやビジネス
をする気が起きないであろう。エージェンシー・モデル型の会社は，このよう
な黙示的な契約（implicit contract）が重要である分野においては，競争上不利
となる。日本やドイツの会社の国際競争上の成功は，黙示的な契約の特徴を持
Press, 1991) 106に依拠している。
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っている，市場変化に対する柔軟な対応を保証する供給元との信頼関係のよう
な，ステークホルダーとの緊密な協力とそれへの配慮に基盤がある。
（ ４ ）コーポレート・ガバナンスにおけるトラスティーシップ・モデル
　以上のことから，エージェンシー・モデルに取って代わるべきモデルとして
構想されるものが，トラスティーシップ・モデルである。このモデルは，大規
模公開会社が，私的契約の創造物ではなく，社会制度（social institution）であ
るということを認める。このモデルでは，経営陣は，株主の代理人ではなく，
イギリス法に基づく確立した構造，すなわちトラスティーシップの概念に基づ
くものと考えられる。
　取締役会が，株主の代理人であるよりは，むしろ会社の有形・無形の財産の
受託者であるという見解は，多数のドイツや日本の会社の，そしてイギリスの
会社経営者が認めるだろう。その受託者の義務は，彼の管理の下で，会社財産
の価値を維持し増加させ，その財産が作り出すリターンについて，多様な権利
を公正にバランスさせることである。従ってトラスティーシップ・モデルは，
エージェンシー・モデルとは 2 つの点で基本的に異なる。その受託者の責任は，
会社財産を維持する（sustain）ことである。会社財産の価値は会社の株式価値
とは異なる。この相違は，単に，株式市場が，正しく会社財産の価値を反映し
ないという理由にのみよるのではない。それは，会社の価値が，会社の目的と
して，その従業員の技能や，顧客と供給元の期待や地域社会における会社の評
判をも含むことからも生じるためである。従って，受託者としての経営者の目
的は，単に株主の金銭的利益だけではなく，会社のより広い目的に関わる。
　イギリスの会社には，株主利益を追求するために，既存のビジネスを処分し，
別分野の新ビジネスを購入するということも見られるが，この方法は日本の経
営陣にはそぐわないように思われるであろう。オックスフォード大学や国立美
術館（National Gallery）のトップが，大学は国際語学学校になるべきであると
51）
Kay & Silberston, supra note 10, 88-90.51）
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か，トラファルガー広場は高級商品販売店とレストランの複合店舗になるべき
だと示唆したとすれば，彼らは，その責任の本質を誤ったと見なされるはずで
ある。
　トラスティーシップ・モデルが前提とするビジネス環境は，長期的に確立し
た信頼関係の束（nexus of long established trust relationships）によるものである。
他方，エージェンシー・モデルが前提とするビジネス環境は，毎朝，便宜的に
互いの契約を更新するグループ間のものである。エージェンシー・モデルとト
ラスティーシップ・モデルの基本的な相違は，前者が経営者に対し，そのプラ
イオリティを現在の株主利益に置くことを期待するのに対し，後者は，現在の
ステークホルダーの対立する利害関係のバランスをとり，さらに現在と未来の
ステークホルダーの利害関係をバランスさせることを期待する点にある。これ
らの相違は，トラスティーシップ・モデルが，本質的に，経営におけるビジネ
ス能力の長期的発展に力点を置く効果を持つこととなる。
　しかし，日本やドイツのモデルに欠点がないわけではない。経営者を多種の
ステークホルダーに対して責任があるようにすることは，それらのパフォーマ
ンスを審査する明確な基準を欠くために，だれに対しても責任を持たせない可
能性がある。この問題は，イギリスにおける国有企業の経験からもよく知られ
る。ゴールの多様性は，経営者にパフォーマンス上の失敗を隠すことを可能に
し，効率を考慮せずに，あるいは利害関係のバランスをとることなしに，拡大
戦略や技術開発上の目的を追求することを許す。長期的観点を称賛することは，
経営者に対し，容易に外部からの批判を無視する機会を与えることにもなる。
　しかし，株主がこれらに関してのモニタリング能力やインセンティブを持っ
52）
渡辺は，株主利益の追求は，投資家の観点からは合理的な行動であるが，会社法では，「会社
の目的」が最優先される構造となっており，「会社の目的」に合致する範囲での「株主利益の最
大化」の追求が行われるべきであるとする。また，「会社の目的」とは信託における信託目的で
あるとし，買収の局面では，本来的には，当該会社の「目的」達成のためには買収者が支配株主
となったほうがよいか否か，あるいは買収者が新たな望ましい当該会社の「目的」を提示してい
てその実現のために買収者が支配株主となった方がよいか否かという枠組みで判断すべきとする
（渡辺宏之「日本版テイクオーバー・パネルの構想」補論「「株主利益最大化」と会社の目的」
上村達男編『企業法制の現状と課題（早稲田大学21世紀 COE 叢書 企業社会の変容と法創造
④）』（日本評論社，2008年）44-45頁）。
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ているかどうかは疑問である。デリケートに達成されなければならない基準の
バランスをとるために，トラスティーシップ・モデルに内容を与えなければな
らない。それは，経営者に多数の目的を追求させ，それでもなお，彼らがパフ
ォーマンスに関して責任があるとされなければならない。それは，経営陣相互
の連携を奨励するが，内向性を思いとどまらせ，外部に対して開かれ成功は報
いられ，失敗が罰せられることが保証されなければならないのである。
　以上が，Kay のトラスティーシップ・モデルの概要である。日本のコーポ
レート・ガバナンスが，その共同体的側面も含め，相当に美化されている感も
あるが，ここでその特徴をあげれば，次のようなことが言えるであろう。
　まず，イギリス会社法では，契約理論的会社法観と法人擬制説が有力であり，
また，取締役は総体としての株主利益のために行動しなければならないが，
Kay のモデルは対照的に，Maitland のように法人実存説に立ち，また，「株主
価値」と「企業価値」を峻別していることであろう。会社を（株主であれステー
クホルダーであれ）誰かの所有物あるいは手段と考える「会社用具観」と，会社
は誰のものでもないと考える「会社制度観」との対立関係では，「会社制度
観」の立場に立っていることになると考えられる。これは，英米信託法におけ
る信託財産が，しばしば主体なき財産（no bodies property）と言われることか
53）
54）
55）
56）
57）
Kay & Silberston, supra note 10, 90-94; Kay supra note 10, 134-139. なお，トラスティーシッ
プ・モデルを確固たるものにするために，Kay は，独立取締役（independent directors）の権限
強化などを提案していた。
ただし，英米の論者による，日本モデルへの評価は散見される。Charkham は，日本社会では，
利益の極大化や株主の利益ではなく，企業という家族の長期的な繁栄が全利害関係者にとって最
大の目標だとする合意が得られているとする（J Charkham, Keeping Good Company: A Study 
of Corporate Governance in Five Countries (Clarendon Press, 1994) 74）。また，Dore は，日本
企業の共同体的性格をもたらす要因のひとつは，株主利益を主要な目的としていないことである
とする（R Dore, Stock Market Capitalism: Welfare Capitalism. Japan and Germany versus the 
Angro-Saxons (Oxford University Press, 2000) 79，邦訳として藤井眞人『日本型資本主義と市場 
主義の衝突』（東洋経済新報社，2001年）112頁）。
Greenhalgh v Arderne Cinemas [1951] Ch 286 per Sir Raymond Evershed MR. また，2006年
イギリス会社法172条 1 項。
イギリス信託法の泰斗 FW Maitland は Gierke の団体法理論の影響を受け，法人実存説をとっ
た（森泉章『メイトランド　法人論』（日本評論社，1989年）3-22頁）。
なお歴史的な事例として，1937年ドイツ株式法が『企業自体』の利益を株主の利益と別に観念
する方向に進んだことについては，松井・前掲注28，263頁。
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らすれば，トラスティーシップ・モデルとしては自然な考え方とも思われる。
　また，株式会社モデルを，所有の契機では構想していないことからすれば，
株式の本質については債権説の立場に近いであろう。
　ただし，Kay のモデルは，彼自身も認識しているが一般的なステークホル
ダー・モデルとしての限界も持ちそうである。彼のモデルは，1990年代のもの
であるが，イギリス2006年会社法が，（株主利益と他のステークホルダーの利益を
同格に扱い，利益が衝突した場合，場合によっては株主利益を犠牲にしてでも他のグ
ループの利益を優先することもありうるとする）多元的（pluralist）アプローチを否
定して，（株主利益を向上させるために，従業員の利益やその他のもっと広い利益を考
慮する義務はあるが，取締役の判断の物差しはあくまで株主利益であるとする）包括的
（inclusive）アプローチを採用したことは，よく知られる。多元的アプローチを
否定して包括的アプローチが採用された理由と同様なことがまた，トラステ
ィーシップ・モデルへの反論としても言えそうである。すなわち，多元的アプ
ローチには，取締役がある特定グループの利益を不釣合いな程度に重視するリ
スクがあり，取締役の主観的な義務としてのみ可能で客観的義務として認識で
きず，執行面の困難さが指摘されていた，ということである。
58）
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英米信託法の伝統的立場によれば，信託財産には，受託者のコモンロー上の財産権（legal 
interest）と受益者の衡平法上の財産権（equitable interest）が同時に併存するために，いずれ
が客体の所有者であるのかという発想自体が，大陸法とは異なり不要となる（海原文雄『英米信
託法概論』（有信堂，1998年）123頁）。
松井は，比較法ないし歴史的な検討から，株式会社制度を所有の契機で構想するというのは，
特殊な目的を担っていたときに生じた現象であり，所有の契機はあくまで相対的なものでしかな
いとする（松井・前掲注28，407頁）。なお，英米信託の受益権は信託財産に対する衡平法上の所
有権（equitable ownership）ではなくして，衡平法上の権利（equitable estate or interests）で
あり，所有権という呼称はなるべく避けられるとされる（海原・同上，258頁）。
イギリス2006年会社法の第172条（会社の成功を推進する義務） 1 項は，以下のとおり規定す
る。「会社の取締役は，善意で，株主の全体の利益のため会社の成功を推進すると考えたやり方
で行動しなければならない，そしてその際，とりわけ次のことを考慮しなければならない。⒜意
思決定により予想される長期的な結果，⒝会社の従業員の利益，⒞供給者，顧客その他の者と会
社の事業関係を発展させる必要性，⒟会社事業の社会および環境に対するインパクト，⒠会社が
高い水準の事業活動をしているとの評判を維持することが望ましいこと，⒡会社の株主を公平に
扱う必要性」。この条文については，例えば，Simon Mortimore QC (edn.), Company Directors 
-Duties, Liabilities, and Remedies-, (Oxford University Press, 2009), [11.01]-[11.32]. 邦語文献と
して，川内・前掲注28，129-141頁。杉浦保友「イギリス新会社法の下での取締役によるステー
クホルダー利益考慮義務」松本恒雄・杉浦保友編『EU スタディーズ 4 　企業の社会的責任』
（勁草書房，2007年）所収219-221，223-225頁，拙稿「英国会社法におけるステイクホルダー条
項」京都学園大学20周年記念論文集『転換期の法と文化』（法律文化社，2008年）所収 3 頁以下。
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　なお，包括的アプローチの経営指標があくまで「株主価値」である点は
Kay の言う「企業価値」とは異なる。包括的アプローチにおける株主の利益
は，無条件かつ短期的なものでなく，長期的な観点から，ステークホルダーと
の関係，社会・環境等へのインパクトおよび評判に注意を払って事業を構築さ
れてこそ達成されるというものであるが，「啓発的株主価値（enlightened 
shareholder value）」と呼ばれるように，経営者の指標は，あくまで「株主価値
（株主全体の利益）」の範疇であり，Kay の言う「企業価値」とは異なる。
　また，Kay は，トラスティーシップ・モデルに内容を与える方法，すなわ
ち，経営者に多数の目的を追求，バランスさせ，パフォーマンスにも責任を持
たせる方法について多くを語っていない。この点では，スチュワードシップの
経営者像，すなわち，「機会主義的」には行動せず，株主利害をも含む組織目
的の実現に向け自発的に行動する存在が前提とされているようでもある。その
意味ではスチュワードシップ・モデルの弊害もそのまま当てはまると言えよう。
以下では，この弊害の除去との関係で，信託における利益相反問題とエージェ
ンシー・コストについて検討する。
３ ．信託とエージェンシー・コスト
（ １ ）信託法とエージェンシー・コスト
　先に見たように，スチュワードシップ理論の人間像は，必ずしも「機会主義
的」行動を取るものではなく，組織目的の実現に自発的に行動する存在として
捉えられていた。信託におけるトラスティーシップにも同様な議論は見られる。
実際に，受託者は，単に信託法や信託証書（trust instrument）のみでなく，受
託者報酬，利他主義や社会規範などの法律上でない要因によってもモチベーシ
61）
なお，日本においても「企業価値」の意味するところは論者によって様々である。たとえば，
経済産業省・法務省「企業価値・株主共同の利益の確保又は向上のための買収防衛に関する指
針」（Ⅰ定義 6 号）は，企業価値を「会社の財産，収益力，安定性，効率性，成長力等株主の利
益に資する会社の属性又はその程度をいう」と定義し，株主の利益に資するかどうかが，企業価
値があると認められるかどうかの判断基準とするが，Kay のモデルの企業価値とは，むろん異
なる。なお，上村は，「企業価値」を会社の目的やミッションを実現することである，とする
（上村達男・金児昭『株主会社はどこへ行くのか』（日本経済新聞出版社，2007年）66頁）。
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ョンが起こされ，信託受託とトラスティーシップが奨励されているであろう。
古典的には，Stephenson の The Life Story of a Trust Man などにトラステ
ィーシップの理想が見られる。しかし，スチュワードシップ・モデルにおける
利己主義的に行動する経営者と同様，トラスティーシップ・モデルにおける利
己主義的に行動する経営者は想定されなければならない。
　さて，伝統的な信託法の教義に基づけば，信託設定者が信託条件と受託者の
義務を規定し，受益者は受託者と交渉力を持っていないために，受託者の行動
規制をエージェンシー・コスト理論の直接的な適用では解決できないと考えら
れる。プリンシパルとエージェントとは異なり，信託設定者あるいは受益者は，
受託者の「代理権限」を自由に無効にする権限を持ってはいない。むしろ，信
託は，利益相反の複雑な網の目の関係であり，信託法の重要な目的は，これら
の利益相反を管理することにあると考えられる。エージェンシー関係であれば，
プリンシパルがエージェントの行動をモニターし，そして当該取引が，プリン
シパルにとって有益であるかどうか査定することができるが，信託においての
受益者は，通常モニタリングを行なうためには，不適当である。受益者は，誕
生前かもしれず，無能力，無責任であるかもしれない。忠実義務（duty of 
loyalty）と受託者的義務（fiduciary duty）は，一般に受益者のモニタリングの代
用の役をする。確かに，信託法や受託者の義務が，エージェンシー・コストの
62）
63）
64）
65）
GT Stephenson, The Life of a Trust Man (F S Crofts, 1930). 邦訳に，三菱信託銀行フリース伝
研究会訳『信託の真髄─先駆者 F・H・フリースの生涯─』（東洋経済新報社・1993年）。この伝
記の主のフリースは，アメリカ，ノースカロライナ州にワコビア貸付・信託会社を創設し，アメ
リカ信託業務の育ての親として知られる人物であるが，同書では，トラストマンの理想が，「知
識面では法律の知識があり，会計に通じ，投資を理解し，事業経営の経験があること，社会的に
は思いやりと忍耐力があり，秘密を守り，私生活でも問題のない生活を送り，実務の遂行には疑
問をはさむ余地のない人物」でなければならないとされ，トラストマンは，「この世を支配する
全知全能の神を信じ」，「相手の貧富や身分の高低にかかわらず最高の技量で奉仕するという基本
的理念を，富や社会的地位，影響力や権力のために曲げてはならない。何よりもまず奉仕である。
そうすれば会社の利益は，後から追いかけて来るだろう」と説かれる（同訳書77-78頁）。
MW Lau, The Economic Structure of Trusts (Oxford University Press, 2011) 38-42.
Frankel のように，信託法の役割は，受託者の権限濫用に対して，委託者を守るためのインセ
ンティブを提供し，法的に信託をエンフォースすることであるとする見解もある（T Frankel, 
‘Fiduciary Law’ (1983) 71 CLR 795, 799）が，「法的にエンフォース可能な信託（legally enforceable 
trusting）」が，モニタリングを前提とするものと考えれば，信託の概念と矛盾するように思わ
れる。
D Fischel and JH Langbein, ‘ERISA’s Fundamental Contradiction: The Exclusive Benefit 
62）
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64）
65）
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概念との関係で語られることはある。忠実義務の予防的性質（prophylactic 
nature）は，受託者と受益者間のエージェンシー・コストに対する古典的な回
答ともされる。注意義務は，受託者の無関心（indifference）から生ずるエージ
ェンシー・コストを取り除き，適切に信託財産を管理するインセンティブを与
える。しかし，公平義務などの他の信託ルールは，エージェンシー・コストの
問題として語られることはなく，単に利益相反を解決するルールであるとされ
る。結局，一般的なエージェンシー理論は，信託のためには有用ではないと考
えられる。
（ ２ ）近時のアメリカ信託法の傾向
　以上のように信託法の伝統的見解では，信託にエージェンシー理論が適用さ
れるというよりは，利益相反をどのように防ぐかが，主要命題であったと思わ
れる。しかし，近時のアメリカ信託法やオフショア金融センターなどでの傾
向はこれと異なる。アメリカ信託法は，そもそも撤回可能信託（revocable 
trust）のように，信託設定者が代理類似のコントロール要素を持つ信託を認め
るが，さらに近時は，信託を契約であるとする Langbein などの契約論者
（contractarian）の影響力も強いことから，「法と経済学」や，エージェンシー
66）
67）
68）
69）
70）
Rule’ (1988) 55 UCLR 1105, 1114.
R Cooter and BJ Freedman, ‘The Fiduciary Relationship: Its Economic Character and Legal 
Consequences’ (1991) 66 NYULR 1045.
Lau, supra note 63, 44-47.
ケイマンやバハマのようなオフショア金融センターでは，伝統的な信託法の教義では不可能な
ような，信託設定者に重要な権限の留保を許す信託法がみられる（Bahamian Trustee Act 1998, 
s 3 (1); Cayman Islands Trusts Law (2001 Revision), s 100）。
撤回可能信託の信託設定者は，いつでも信託を無効にすることができ，たとえそれらが信託条
件あるいは受託者の信認義務と反したとしても，受託者に信託設定者の指示に従うように要求し，
受益者の権利は，信託設定者のコントロールによって行使され，その適用を受ける（Restatement 
(Third) of Trusts, §74）。アメリカ2000年信託統一法典は，撤回可能信託を信託の基本とする
（同法602条）。これは委託者が撤回権を留保しており委託者の意思次第でいつでも撤回が可能な
信託であるため，委託者は信託からの利益を受けるとともに，指図権を通じて信託財産の運用に
も強い影響力を行使する。旧来のコモンローでは，信託は基本的に撤回不能なものと理解されて
おり，本来の信託の構造から外れるものとも言え，イギリスでは現代でもこうした信託は，受働
信託（bare trust），すなわち，受託者が積極的に信託財産を管理・処分すべき権利・義務を負わ
ない信託と呼ばれ，場合によっては信託の成立自体が否認される。新井は，このような現在のア
メリカ信託制度の大転回に疑念を呈し，撤回可能信託は，信託としてのイレギュラー形態として
位置づけるべきものであるとする（新井・前掲注16，79-81頁）。
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理論の信託法への移植という様相を呈しているとの批判的見解もある。
　Langbein の見解は既に紹介も多いが，彼の見解は，信託を信託設定者と受
託者間の信託財産を管理，分配する方法についての取引であるとし，それを第
三者のための契約の一種であるとするものである。その特徴は，信託条件の大
きな柔軟性と，信託設定者に信託をエンフォースさせる立場を与えるデフォル
ト・ルールであり，これは信託法を信託設定者中心の信託法に変化させるもの
である。信託が，信託財産に係わる受託者と受益者間の関係ではなく，信託設
定者と受託者間の契約と考えられるのである。信託が契約であるという見解の
帰結として，契約当事者は，受益者と同様，信託設定者によってもエンフォー
スを意図したと考えられる。
　彼は，一般的な契約のデフォルト・ルールの教義を信託法に適用し，信託当
事者も，それを修正しない限り，契約上のデフォルト・ルールを彼らの取引の
ために選んでいるとする。信託法は受託者に権限を与え，その権限行使を規制
するためのデフォルト・ルールを提供していると理解される。また，ある当事
者が他者の専門的知識を利用する場合，契約上に詳細な規定は置けないため，
その代替として，代理人（会社の経営者，信託法における受託者）に忠実義務と注
意義務が課されるが，これは，本人と代理人が了解した契約と理解される。
71）
72）
73）
74）
75）
76）
信託ルールの背後にあるエージェンシー・コストの理論的根拠を論じるものとして，RH Sitkoff, 
‘An Agency Costs Theory of Trust Law’ (2004) 89 Cornell LR 621.
Lau は，近時の状況を裁量信託（discretionary trust）まで進化した信託が，受働信託（bare 
trust）に向って後退していると批判する（Lau, supra note 63, 53-57）。
JH Langbein, ‘The Contractarian Basis of the Law of Trusts’ (1995) 105 Yale LJ 625, 627. この
論文の検討として，樋口範雄『フィデュシャリー［信認］の時代─信託と契約─』（有斐閣，
1999年）84-120頁。
伝統的な理解では，信託は財産的な要素と義務的な要素で構成されているが，法は，基本的に
は，信託を財産的なものとして捉えている。受託者が過失なく信託の目的物を盗まれ，当該目的
物がみつからない場合には，受益者も，権利を失うことになる。信託合意の当事者は，委託者と
受託者であるが，信託においては，委託者から受益者への財産の移転（transfer of property）が
行われると観念されていることから，信託合意の当事者は委託者と受託者であるにもかかわらず，
合意が契約である場合とは異なり，受託者に対して合意が強制できるのは，委託者ではなく受益
者であるとされる（角紀代恵「ペナーを読む」財団法人トラスト60『イギリス信託法の現状─ペ
ナー教授に学ぶ─』（財団法人トラスト60，2008年）所収，42-43頁）。
Langbein, supra note 72, 644.
FH Easterbrook and DR Fischel, ‘Contract and Fiduciary Duty’ (1993) 36 JLE 425, 426-7.
Langbein, supra note 72, 660.
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　従って，もし当事者の意思と一致する状況であれば，忠実の予防の義務
（prophylactic duty of loyalty）は緩和されるべきであることとなる。
　以上のように，アメリカにおいて，信託と契約は異なるという通説は，
Langbein らによって批判にさらされているが，イギリスにおいて，信託は契
約と異なるということは通常，自明である。信託財産の倒産隔離や受益者の信
託財産に対する追及効などは，契約から説明することはできない。受益者は，
信託財産に対して財産的権利を有しているが，この権利は契約によって与えら
れることはない。
　いずれにしろ，アメリカ信託法は，契約論者の見解やエージェンシー理論の
影響を強く受けており，アメリカ会社法の傾向とパラレルに進んでいるように
見える。わが国現信託法もその基本的性格が任意法規性とされ，商事信託を念
頭に，資産流動化を中心とした仕組みを提供する，信託のヴィークル（器）性
が強化されたものとされている。わが国においても信託法と会社法の傾向は，
パラレルに進んでいると言えよう。
Ⅲ　結びに代えて
　以上，会社法の信託的性格を検討するために，公開会社を念頭においた
Kay のトラスティーシップ・モデルを中心に，考察してきた。以下，Kay が
日本のコーポレート・ガバナンスに目配りしていることと，イギリスの信託法
理を前提としているであろうことを考慮し，日本におけるトラスティーシッ
プ・モデルの可能性を試論として，提示してみたい。
77）
78）
79）
80）
Langbein, supra note 72, 665-7; Easterbrook & Fischel, supra note 75, 438.
角・前掲注73，45頁。
樋口範雄「信託法の任意性の意義─米国のプルーデント・インヴェスター・ルールの実際的機
能」前田庸先生喜寿記念論文集『企業法の変遷』（有斐閣，2009年）所収，375-397頁。
新井は，資産流動化信託は，受託者に財産管理の裁量権をほとんど付与しておらず，ヴィーク
ルを特徴とする特殊な信託であり，一般法である信託法ではなく，特別法で規律するのが妥当で
あるとする。新井のあげる現信託法の問題点は，①財産の移転の軽視（信託法 2 条が「信託の定
義」に財産の移転という要件を含めていないこと），②極端な諾成契約的な構成（委託者と受託
者の債権的合意によって信託の効力が発生し，財産権の移転がなくても信託が発効すること），
③受託者と受益者の地位の兼併，である（新井誠「信託法の展望─あるべき姿を求めて」新井
誠・神田秀樹・木南敦編『信託法制の展望』（日本評論社，2011年）所収，482頁）。
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　まず，Kay のモデルに従えば，会社が株主の社団であるとされたり，取締
役が株主のエージェントとみなされることはない。ここで大阪谷が，イギリス
における「単独法人（corporation sole）」の解説を試みた後に，イギリス法では，
法人は構成員が複数人存在するかどうかではなく，「その地位を構成する自然
人とは別個な法的人格者の存在を認めうるとの観念を確立すれば足りる」，と
述べていたことも思い出される。会社の社団性については，会社法から当該規
定が削除されたことによって，社団性が無くなったと解釈する余地も生まれた
がトラスティーシップ・モデルとしては，株式会社の社団性を否定しないとし
ても，「株主の社団」とは異なる社団概念の見解を取ることになろう。
　また，会社法の信託的性格において直接の「受益者」が「会社」であるのか，
「会社と株主」であるのかは，大きな相違となろう。Kay のモデルにおいて，
取締役は「会社財産」の受託者であり直接の「受益者」は「会社」のみである。
わが国会社法も，その規定からは，基本的な「受益者」的性格を持つのは「会
社」のみと考えるのが自然ではなかろうか。取締役が「会社財産」の受託者で
あって，その受益者が「会社」であり，「株主の社団」という概念を想定しな
いのであれば，株式の本質は債権説に近づく。株式は，株主の潜在的所有権に
基礎を置く権利ではないことになろう。
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大阪谷・前掲注17「改正会社法に現れた信託受託者原理」202-203頁。単独法人は，国王
（king）や司教（bishop）などのように，法によって定められた承継者の地位にある者に，自然
人が有することのできない一定の法的な資格と永続性を与えるものとされるが，Maitland は，
これを法人ではないとして批判的である（森泉章監訳『メイトランド　信託と法人』（日本評論
社，1988年）55頁）。
上村は，公開後の株式会社の社団性を否定する（上村達男『会社法改革─公開株式会社法の構
想─』（岩波書店，2002年）54頁）。
株式会社を社団ではあるが，「株主の社団」とする考えを否定し，「団体機関の組織体としての
社団」とする立場を取るものとして，鷹巣信孝『企業と団体の基礎法理』（成文堂，1989年），
397頁。なお，鷹巣は，株主の権利も通説における社員権の共益権と自益権に分類するのではな
く，「機関構成員としての権利（権限）」と「出資者としての財産的権利，および出資者としての
監督・是正権」に分類する（同，396頁）。
イギリス会社法の救済局面において，会社財産あるいはこれと同様にみなされるものには，賄
賂（bribe），秘密報酬（secret commission）などの他，会社の機会（corporate opportunity）な
ども含まれる（拙稿・前掲注 2 「イギリス会社法における取締役の受託者的義務違反に係わる会
社の救済」 9 頁）。また，被用者が「会社財産」へのアクセスの程度によって，使用者に対し受
託者的義務を負う場合がありえることについては，拙稿「イギリス法における被用者の受託者的
義務」京都学園法学64号（2011年）85-89頁。
八木弘『株式会社財団論』（有斐閣，1963年）310-311頁。
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　なお，Kay のモデルでは，受益者である「会社」の保護されるべき「企業
価値」は，「株主価値」とは異なる。しかし，会社の経営改善効果の観点から
の敵対的買収の意義などを含め，「株主の利益最大化」が，会社を取り巻く関
係者の利害調整の原則と考えるべきであろう。ただし，買収防衛策の発動など
について，個人株主などが，社会の構成員として，株主価値の増加を犠牲にし
てでも公共価値を重んじる判断を行う場合がありうることを考えれば，それは
法規範としては緩いものと捉えられる。スチュワードシップ・モデルでみた相
互スチュワード関係（株主も経営者もスチュワード関係を選択する場合）によって，
潜在的な業績の最大化が図られるとすれば，株主も経営者もトラスティー関係
を選択する場合（「相互トラスティーシップ関係」とでも言おうか）には，潜在的に
株主価値と公共価値の合計の最大化が図られうると考える余地があるように思
われる。なお，トラスティーシップ・モデルの場合は，取締役の行為に公共価
値を含む裁量を積極的に認める一方で，買収防衛策の導入などについては，端
的に取締役の利益相反行為として「受益者たる会社」の代位である株主総会の
承認を厳格に要求する形態となろう。しかし，ここでの株主決定主義は，株主
の所有を契機とするものではない。
　以上は，Kay のモデルを参考に試みたトラスティーシップ・モデルの一例
でしかいないが，会社法を信託法理の観点から検討することは，近時において
も十分意義あることと思われる。但し，その場合でも，当該信託法理がどのよ
うな内容であるのかを合わせて吟味する必要があるであろう。わが国の会社法
が理念的に範と想定したと思われる規制緩和色の強いアメリカモデルはわが国
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草野耕一『会社法の正義』（商事法務，2012年）193-194頁。草野は，株主が公共的価値を重ん
じる観点から買収策の発動を承認した事例として，ブルドックソース事件（最決平成19年 8 月 7
日商事1809号16頁）の株主総会決議をあげる。
江頭憲治郎『株式会社法　第 4 版』（有斐閣，2011年）20頁。
この意味では，イギリス2006年会社法172条のようなステークホルダー条項も，エンフォース
できるのが株主のみであるからといって，消極的に評価する必要はないようにも思われる。
株主の議決権・株主総会の権威を「投資者による」ガバナンス（企業統治）への関与とみる見
解として，上村・前掲注82，41，187頁。
イギリス2006年会社法における政治献金規制は，取締役の利益相反行為類型の 1 つとして，株
主総会の承認を要求している（拙稿「英国会社法における政治献金規制の展開」京都学園法学58
号（2009年）16頁）。
86）
87）
88）
89）
90）
会社法の信託的性格再論（小野里）
（345）　29
信託法にもパラレルに及んでいると思われるが，信認や信託を契約とは異なる
ものとする観点を重視すべきであろう。
　なお，株式会社の社団としての性格と信託法理との関係については，本稿で
は十分に展開ができなかった。また，信託法理や fiduciary duty の概念の捉え
方の相違は，会社法の幅広い局面，例えば，買収防衛策の適法性や株主代表訴
訟制度などにも，その根底で影響を与えている可能性もあるが，これらについ
ては，今後の課題といたしたい。
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アメリカでは取締役会に買収防衛策の導入に関する裁量を与え，それに一定の要件で経営判断
原則による保護を与えるが，イギリスでは株主の承認がない限り取締役会が原則として買収防衛
策をとることを禁止していること，また，公開買付が競合した場合，アメリカでは，取締役には
会社を最高価格で売却する義務（Revlon 義務）が生じると考えられているが，イギリスにおい
ては，対象会社の取締役には会社を最高価格で売却する義務があるとは必ずしも考えられていな
いことなど（矢崎淳司『敵対的買収防衛策をめぐる法規制』（多賀出版，2007年）174-179頁）は，
信託法理・信認法理の概念の相違との関係で，検討対象とする余地があるように思われる。
アメリカでは取締役と株主との間にも信認関係が存在し，詐欺的信託違反が存在すれば，株主
は取締役の責任追及ができるとした考え方が基本となったのに対し，イギリスでは，Foss v 
Harbottle 原則に象徴されるように取締役に対する訴権は会社が保持しており，株主が会社に代
位して会社の損害を回復することは，原則的には認められないとの考えがあった。わが国の株主
代表訴訟制度は，アメリカ法に倣って株主権の強化の一環として導入されたが，欧州諸国のよう
に，株主の代表訴訟性より会社訴権の代位性を強調し，裁判所が提訴請求段階の早い段階から，
会社の最善の利益との関係を考慮しながら，実質的に関与する後見的意義を強調する方向が指向
されるのであれば（小林秀之，高橋均『株主代表訴訟とコーポレート・ガバナンス』（日本評論
社，2008年）211-212頁），そこに働く信託法理・信認法理は，アメリカ法的というよりはイギリ
ス法的なものであろう。
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